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Ⅱ クルーガー提案と関係者の反応  
20  
ルハザードといった認識から、危機解決のために民  
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も行動しない（no action）かである。投資家が  
ronoverを選択した場合、債券の現在割引価値が低  
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が市場価格を示す）。   
90年代後半の通貨危機を受けて、IMFの国際金  
4厳密には、Ⅹの値は幾何ブラウン運動に従うと仮  
定される。   
dX／Ⅹ＝〃dt＋¢dw   
げdwは確率的に変動するウィーナー過程を表す   
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ことである。IMF に債務支払いの一時停止  
（stan由七山）の権限を与えて、民間負担によって  






































る。   














差し押さえ命令を取得するなどした。   































（Ⅳ・2）（Ⅳ・引 より、  
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のソブリン債は、CACの挿入で150ベーシス ・ポ  























は市場にそう受け止められる）ため債券価格は下落   
してしまうというデメリットがあるため、迅速な危  
機の解決というメリットを十分享受できないかも   
しれない。借り手のモラルハザードによってデフォ  
ルト誘因が高まるというのは、債務国が、債務返済  
能力があるにもかかわらず返済意思をもたなくな   
るということである。そこで最後に、河合【1994】   
を辛がかりに、自発的なソブリンデフォルトを考察  





















































適化問題臥以下のように表すことができる。   
Max Ⅶ（Cl）＋（1／1十β）u（C2）  （Ⅴ・1）   
S・t・ Yl＋D＝Cl  （Ⅴ－2）  
Y2＝C2十（1＋カD 酎1十dD≦Z （Ⅴ一3）  








あれば返済を拒否する。   
返済を行う場合の最適化問題の一階の条件は7、  


















































（i）D≦Z加／（1十dの場合   
































ただし、pは債務国が債務を返済する確率（p＝   
fl押通武Z）dZ）である。不等号の向きから、この時  
貸付けの供給曲線は右上がりとなることが分かる  











が、交点E2で利子率と均衡貸付額が決定されると   
は限らない。不良な債務国はS点で最大限の貸付け  
を受けて、デフォルトしようとする誘因に駆られる。  
債務国の質が低下すればするほど、高金利でも多く   
の貸出しを受けようとするインセンチイブが存在  




図表8 出所）河合【1987】  
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